
 

 

بر  هاي اقتصاد كلان بررسي تأثير نااطميناني شاخص
  )ايران: ورد مطالعهم(ها  عملكرد اعتباري بانك

  
  1 محسن مهرآرادكتر 

  2الهام صحتي
 
  چكيده

 ريتـأث  يبررس ـبـه   ييتـابلو  يهـا  دادهو روش  يشـرط  انسي ـوار يسـاز  مـدل مقاله حاضر بـا اسـتفاده از   
) 1383-1388( يهـا  سال يط رانياها در  بانك ياعتباربر عملكرد  كلاناقتصاد  ينانينااطم يها شاخص

بـر   يمبتن ـ ينـان ينااطماز آن است كـه   يحاك قيتحق جينتا. ماهانه پرداخته است يهابا استفاده از داده 
بـر عملكـرد    يمعنـادار  ريتـأث  )PPI( دكننـده يتول يبهـا و شـاخص   (CPI) كننده مصرف يبهاشاخص 

ها  بانك يده وام زانيمبه كاهش  ينانينااطم شيافزا رانيادر اقتصاد  كهمعنا  نيبد. ها دارد بانك ياعتبار
در واقـع  . رنـد يگ يم ـ شيدرپ ـرا  يتر كارانه محافظه ياعتبارها رفتار  بانك طيشرا نياو در  شود يممنجر 

 نيسـنگ  يهـا  اني ـزها شده و احتمـال   بانك ياعتبار سكير شيافزاباعث  يتورم يها ينانينااطم شيافزا
بـه   يياعطـا  يهـا  اموبه محدودكردن رشد اعتبارات و  ريناگزها  و بانك ابدي يم شيافزااعطاء وام  از يناش

  .شوند يم يخصوصبخش 
  .JEL  :G21,E31,E44 يبندطبقه 

  .ARCH يها مدل ها، بانك ياعتبار عملكرد ،كلان اقتصاد ينانينااطم :گان كليديواژ

                                                      
  استاد مدعو دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات و عضو هيئت علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه تهران. 1

Email:mmehrara@ut.ac.ir 
                Email:elham_sehati@ yahoo.com  يزي و توسعه اقتصادير كارشناس ارشد رشته برنامه. 2

  16/6/1389: افتيدر خيتار
  3/7/1390:رشيپذ خيتار

 1-21 :صفحات
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  مقدمه
 ييكـارا  جـاد يا كننـد  يم ـدنبـال   ها بانكويژه  به يمالمؤسسات  كه يمهماز اهداف  يكي
 ياعتبـار و رفتـار   ها بانكاما اعتبارات . است لاتيتسهمنابع و اعطاء  صيتخصدر  شتريب

 ني ـا راتيتـأث است، لذا توجه بـه   ياقتصاد كلاندر سطح  ينانينااطم ريتأثتحت  ها بانك
برخوردار  يا ژهيو تياهماز  يمالبر نظام  كلاناقتصاد  طيمح يكلو بطور  ها ينانياطم يب

هـا منجـر    بانـك  ياعتبـار و رفتار  ويپرتفولبه انحراف در  ها ينانينااطم نياچنانچه . است
معمـول   طيشـرا در . بگـذارد  يبرجاكشور  يبانكنظام  ييكارابر  يمنفآثار  تواند يمشود 

 دي ـتولاقتصـاد ماننـد نـرخ رشـد      عملكـرد  ياصل يها شاخصدرنظرگرفتن  كلاناقتصاد 
ما در است، ا يكافعرضه اعتبار  يابيارز يبرا، سطوح نرخ بهره و نرخ تورم يداخلناخالص 

در رونـد   ينـان ينااطم( هي ـثانومذكور عوامل  هياولعلاوه بر عوامل  ديبا ينانينااطم طيشرا
 .در نظـر گرفتـه شـود    زي ـن) ، نوسانات نرخ بهره و نوسانات نرخ تـورم كلانسطح اقتصاد 

 كـلان اقتصـاد   دگاهيددارند و از  ياقتصاد يها استيسبا  يميمستقارتباط  هيثانوعوامل 
  . گردند يممنابع  نهيربهيغ صيتخصموجب  ها ينانينااطم نيا

اعتبـارات را   تي ـفيكحجم و  تواند يماقتصاد كلان  طيمحدر  ها ينانياطمدر واقع، نا 
 انيمتقاض ـاعتبـار بـه    كـه  شـود  يم ـاطلاعات نامتقارن سـبب   رايز. قرار دهد ريتأثتحت 

 يهـا  بانـك  خصـوص در  بـه  كـه  ياساس مشكل نيا. ابديبالا گسترش  سكيرناموجه و با 
صـرف   دار تي ـاولو ري ـغاعتبارات جهت مقاصـد   كهقابل مشاهده است باعث شده  يدولت

معـوق   يهـا  يبـده به  تيدرنها كهدامن زده شود  يمال يانضباط يببه  نيهمچنشده و 
 ـيبو  يدرون، شناخت عوامل نيبنابرا. منجر شده است ها بانك يبرا مـؤثر بـر رفتـار     يرون

  .است يضرور كاملاًاعتبارات  صيتخص كردن هنيبهدر  ها بانك ياعتبار
 يرهايمتغ گريدو  1ينانينااطم يها شاخص ريتأث يريگ اندازه قيتحق نيا ياصلهدف 

 يهـا  دادهمنظـور از روش   ني ـا يبـرا . اسـت  راني ـا يهـا  بانـك  ياعتبارمرتبط، بر رفتار 
و  يدولت ـريغ يهـا  بانـك و  يتخصص يها بانك، يتجار يها بانكسه گروه  يبرا 2ييتابلو

اسـتفاده   1388:11تا  1383:1دوره  يطماهانه  يها دادهو  يربانكيغ ياعتبارمؤسسات 
در بخـش  . پرداخته شـده اسـت   قيتحق ينظر يمباندر بخش دوم مقاله، به . شده است

                                                      
 .باشد مي PPIو  CPIهاي تورمي  هاي نااطميناني، شاخص از شاخص منظور. 1

2. Panel Data 
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ــدهايفراســوم  ــوار ين ــ يشــرط انسي ــ ونياتورگرس ــهي ميتعم )GARCH( افت
جهــت  1

 ـدر بخش چهـارم بـه مـرور مطالعـات     . شده است يمعرف ينانينااطم يريگ اندازه  يتجرب
 جينتاپرداخته و در بخش پنجم  ها بانك ياعتبارو رفتار  ياقتصاد ينانينااطمدرخصوص 

از مباحـث مـذكور    زي ـندر بخـش ششـم   . ه شده اسـت ئالگو ارا نيتخمحاصل از  يتجرب
  .ه شده استئارا يريگ جهينت

   ينظرمطالعات 
  :ينانينااطمو  سكير فيتعر

افراد محدود اسـت   ايدانش فرد  كه داند يم يحالترا ) نانياطمعدم ( ينانينااطم 2هابارد
 3سي ـداو. سـت ين، ممكـن  دي ـآ يم ايبدست آمده  كه يا جهينت ايكامل حالت و  حيتوضو 
است كه  ياقتصاد طيمح راتييتغالعمل  عكس ينانينااطمكه  كند يم ديتأك زين) 1995(
دو مفهوم  انيماز محققان  ياريبس. كرد ينيب شيپبت احتمال ثا عيتوزآن را با  توان ينم
 :كنـد  يم ـ فيتعر ريزصورت  را به سكيرهابارد . شوند يمل ئقا زيتما ينانينااطمو  سكير

را  يمشخص انيز اينامطلوب و  ريتأث ممكن يها جهينتدر آن  كه نانياطماز عدم  يحالت
 ني ـادر  شده است، يتلق كساني ينانينااطم و سكيردر اغلب مطالعات، . آورند يم به بار

 يو .ده اسـت نمـو ه ئرا ار يزيتماوجه  ينانينااطمو  سكير نيب) 1921( 4تيناخصوص 
بتواننـد احتمـالات    ياقتصاد يها بنگاهكه  شود يمدرنظرگرفته  يزمان سكير": ديگو يم
 يعلم ـ توانـد  يماحتمالات  نيا ينيب شيپاختصاص دهند،  يتصادف عيوقا يبرارا  ينيمع
 كه يدرصورت ،رديگ شكل يشخص يباورهابراساس  ييآزمابخت  تيبل كيمانند  ايشد با

 ".نـد ينما ينيب شيپ ينانينااطم يبرامذكور را  نيمعاحتمالات  توانند ينمها  بنگاه نيهم
 ايبه آن برسد  ياضير ياستقرابا  تواند يمكه فرد  شود يم انيب ينيعبا احتمالات  سكير

نشـأت   يذهن ـاز احتمـالات   ينانينااطم. است اديز عتيطبآن در  يبرامشابه  يها نمونه
و  سـك يره شده گرچـه  ئبا توجه به مطالب ارا. آن منحصر به فرد است داديروو  رديگ يم

مـوارد   ياريبس ـدر  امـا  ،مجزا هسـتند  دو مفهوم كاملاً ياقتصاد دگاهيداز  نانياطمعدم 

                                                      
1. Generalized Autoreggressive Conditional Heteroscedasticity 
2. Hubbard 
3. Davis 
4. Knight  
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دو  ني ـامتـرادف قـرار دادن    زي ـن قي ـتحق ني ـاو در  شـوند  يمبكار برده  گريكديمترادف 
 جاديابا  ياقتصادكلان  يرهايمتغتوسط  ينانياطم، نا زند ينمبه ساختار پژوهش  يبيآس
  .باشد رگذاريتأثها  بانك ياعتباربر عملكرد  تواند يم سكير

  ينانينااطم طيشرادر  ييداراسبد  مدل انتخاب
مورد  اي ياحتمالبازده  يابيارزشامل  ييادار، مسأله انتخاب سبد نانياطمعدم  هينظربا توجه به 

  .مرتبط با آن است سكيرو  ييداراانتظار مربوط به هر 
 ماتيتصـم  نـه يزمدر ) 2001( 2يبـودر بـا الهـام از مـدل     )2005( 1همكارانباوم و 

چگونـه   كـه مطلب بپردازند  نيا حيتشره دادند تا به ئرا ارا يمدل ها شركت يگذار هيسرما
 هـا  بانك رانيمدمدل  نيادر . ندينما يمخود را انتخاب  يويپرتفول نهيبه بيترك ها بانك
خود را بـه   يها سپردهو در هر دوره  ندينما يم تيفعالمبادرت به  يسكير طيمح كيدر 
  .وام و اوراق قرضه: كنند يم يگذار هيسرما ييدارامتفاوت از  شكلدو 

 ني ـابـه   ، امـا شـود  يم ـ درنظرگرفتـه  خاص سكير در اوراق قرضه فاقد يگذار هيسرما
اسـت بـه واسـطه     ممكـن هـا   ييداراارزش  رايزبازار مترتب است  سكير يگذار هيسرما
دارد و  يشتريب ينيب شيپ تيقابل سكير نياوجود،  نيابا  .ابدي رييتغبازار  ريمتغ طيشرا

 ـرا نـرخ   يا هيسرما نيچننرخ بازگشت . است كنترلقابل  آنكهاز همه مهم تر   خطـر  يب
(rf) سـك يردر معـرض دو نـوع    لاتيتسهه هرنوع ئبا ارا ها بانك، گريد يسواز . نامند يم 

 شـود  يم ـ يناش قتيحق نياخاص از  سكير. خاص سكيربازار و  سكير: رنديگ يمقرار 
عوامـل   جـه ينتبـازار   سـك ير، امـا  دي ـننماخود را بازپرداخـت   يبده يخاص يمشتر كه

در  يگـذار  هيسـرما  i بانـك  يبرا. ط استمرتباقتصاد  يكل طيشرابا  كهاست  يمند نظام
 .خواهد بود (ri) نرخ بازده يداراپرخطر  يها وام

  

ii rprr f   
 نيانگي ـم. اسـت  i بانـك  يبـرا  يگـذار  هيسرما سكيرصرف  اي هيحاش rpi كه در آن

2 آن انسي ـوارو   E(rpi) = ρ برابـر  سـك يرصـرف  
εσ  var(rpi) =  ،نـرخ   جـه يرنتد اسـت

  :نمود انيب ريزصورت  به توان يمها را  بازگشت وام

                                                      
1. Baum, et al.  
2. Beaudry  

)1(
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ii ερrr f   
  

2 ( صـورت نرمـال   بـه  كهاست  يتصادفجزء  iεفرمول  نيادر 
εσ.0  N(شـده   عي ـتوز

 يوي ـپرتفول كي ـ ،بانـك  هـر  كـه  رنديگ يمدر نظر  نيچن) 2005( همكارانباوم و  .است
 اني ـمنـرخ بـازده در    يتصـادف  ياجـزا  جهينتمتفاوت دارد و در  سكيرخاص با ساختار 

چـارچوب،   ني ـادر  نيبنـابرا  .ندارنـد  يهمبسـتگ  گريكـد ي با )ها بانك(  يمال يها واسطه
را  وي ـتفولپر بيتركآنها . مواجه هستند ويپرتفول يساز نهيبهمسأله  كيبا  ها بانك رانيمد
. ابنـد يو بازده مورد انتظار دسـت   سكيرمطلوب  بيتركبه  كه كنند يم ميتنظ ينحوبه 

وزن  يعن ـي )iα-1(و  iαخـود، مقـدار   تي ـمطلوبتوابـع   براساس ها بانك گريدبه عبارت 
خـود   يوي ـپرتفول كـل  را در )اوراق قرضـه ( سـك يرو بدون  )وام( دار سكير يها ييدارا
نـه   هـا  بانـك  )iα-1(و  iαدر مـورد  يريگ ميتصموجود، قبل از  نيابا . ندينما يم نييتع

 كي ـتنهـا بـه    بلكـه را در دسترس دارند،  iε يتصادفو نه جزء  يواقعبازده مورد انتظار 
  :دارند يدسترسپارامترها  نيااز  اختلالهمراه با  گناليس

  

viεiS   
  

 نرمـال  عي ـتوز يدارااسـت و   iε مسـتقل از و  يتصـادف  يري ـمتغ νفرمـول،   نيادر 
) 2

νσ.0 (N ريمتغفرض،  شيپبه طور  .استν يدرحـال  ،مشـابه اسـت   ها بانك تمام يبرا 
 قـت يحقدر . شـوند  يم يتلقمتفاوت  iεبه واسطه  ها بانك انيمدر  يكل يها گناليس كه

نامتقـارن را دارنـد،    ياطلاعـات  مشكلاتغلبه بر  ييتوانا ها بانك هيكل كهباور  نيابا وجود 
، اگـر  اصولاً. ماند يم يباقآنها  يخصوص ياطلاعاتجموعه ها در م بخش انيم ييها تفاوت
 يكل ـبه طور  νبود ممكن، شدند يم ميسه نيريساخود را با  يخصوصها اطلاعات  بانك

اطلاعات در بازار واسـطه   مشاركتبه هرحال، احتمال . برود نيباز  ينانينااطمو  مشاهده
 نـده يآ طيشـرا  ينانينااطمعنوان درجه  به توان يمرا  νريمتغ .است اندك يمال يها يگر

 يتصـادف جزء  ينيب شيپدر  رانيمد ييتوانابدون در نظرگرفتن . نمود ريتعب كلاناقتصاد 
  .است كساني ها بانك تمامآن بر  ريتأث iε هيسرمابازگشت 
از دقـت   ،νبزرگتـر  انسي ـوار، ابـد ي يم ـ شيفـزا ا كـلان اقتصاد  ينانينااطم كه يهنگام

حـال فـرض اسـتقلال    . دينما يم كم يگذار هيسرما يانتظاربازده  مورددر  رانيمد نيتخم

)2(

)3(



 1390زمستان /چهارم ةشمار/ سال يازدهم  /اقتصادي ةپژوهشنام        6

 

مجمـوع   شـوك  كـه  نكتـه  ني ـا، بـاور  قتيحقدر . شود يم روشن تر iεو  ν انيمموجود 
بـه نظـر    هي ـتوجنـدارد قابـل    يهمبستگ هيسرما يها بازگشت يشخصبا جزء  كلاناقتصاد 

را  iε مقـدار  دي ـبا هـا  بانـك  رانيمـد  irهـا   وام يانتظـار نرخ بـازده   نييتعهت ج. رسد يم
 ين ـيب شيپ ـنامناسـب،   يهـا  گناليس ـبـدون مشـاهده و در نظرگـرفتن    . كننـد  ينيب شيپ
صـفر خواهـد    گـر يدبه عبارت  ايو  عيتوز نيانگيمهمان  iεها در مورد  بانك) يرشرطيغ(

از  را يشـتر يبو اطلاعـات   دهند يمرا مدنظر قرار  ها گناليس عملاً ها بانكوجود،  نيابا  بود
درنظرگرفتـه   نيچن ـ iE[ε[ε[انتظـار  موردنرخ بـازده   نيبنابرا. آورند يمدست  به قيطر نيا
  :باشد گناليساز  يثابتنسبت  كه شود يم

  

ν)iλ(ε]i/SiE[ε   
2 :آن در كه

νσ
2
εσ

2
εσλ


  
  

  :ديآ يمبه دست  ريزفرمول  توسطام  i بانكدر  يويپرتفولانتظار موردنرخ بازده  نيبنابرا
  
  

f)riα(1ν))iλ(ερf(riαf)riα(1])i/SiE[ερf(riα]i/SiE[R   

  :عبارت است از i/Sivar(R(يشرط انسيوارو 
2
νλσ2

iα)i/Sivar(R   
  

  :شود يمدلساز ريز صورت به ها بانك تيمطلوبتابع  شود يمفرض 
  

]i/Sivar[R
2

ω
]i/SiE[R]i/SiE[U   

  

  .است يزيگر سكير بيضر ω در آن كه
انتظـار و ارتبـاط   موردبـا بـازده    ميمسـتق ارتبـاط   تيمطلوبتابع  كه شود يممشاهده 

بـه   توان يم ويپرتفولو بازده  سكيرمعادلات  يريبكارگبا . دارد سكير زانيمبا  عكوسم
را  آن انسي ـوار نيهمچن ـو  i بانـك  يبـرا را  )iα( يـي داراوام بـه   نهيبه بيضر يسادگ

  :دست آورد به
  

)4(

)5(

)6(

)7(
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4
νσ

2ω

2
εσ)ivar(α   

آن  انسيوار نيهمچنو  ييداراوام به  بيضردهد،  يمنشان  فوقرابطه  كهطور  همان
2( كلاناقتصاد  ينانينااطمبا سطح 

νσ(   مفهـوم   كي ـآن  جـه ينت كـه دارد  عكـس رابطـه
 ينـان ينااطم شيافـزا با  ييداراوام به  بيضر كهاست  هيفرض نياقابل سنجش از  يضمن

 شـتر يب خـاص  سـك ير انسي ـوار شيافـزا بـا   iα بـرعكس . ابـد ي يم كاهش كلاناقتصاد 
مـذكور   هيفرض ـدر تـابع عرضـه وام و آزمـون     ريمتغ نيالحاظ نمودن  ،نيبنابرا. شود يم

 ـوجـود نـدارد    نااطميناني نيتخم يبرا يخاصقانون  نيهمچن. است يضرور بـه   كنيول
  .است ينيب شيپقابل ) گارچ(  افتهي ميتعم ونياتورگرس يشرط انسيوارروش مدل  لهيوس

 GARCH يندهايفرابر  يمبتن ينانينااطم يريگ اندازه
 يري ـگ انـدازه  :كنـد  يم فيتعر ريزصورت  را به نانياطمعدم  يريگاندازه  )2007( هابارد
. اسـت  ممكن يها جهينتها و  اختصاص احتمالات مشخص به هر از حالت ،نانياطمعدم 

 .شود يماستفاده احتمال  يچگالتابع از  است وستهيپ يبررستحت  ريتغم كه يموارددر 
 اي گسسته و( يتصادف ريمتغ كيبا  ينانينااطمفوق مشخص است،  فيتعرهمانطور كه از 

 يتصـادف  ريمتغ نيا عيتوز ستيبا يم آن يريگ اندازه يبراو  شود يم يريگ اندازه) وستهيپ
  .1است شيآزماتكرار  عيتوز نيادن بدست آور يبراراه  كي. باشد ارياختدر 

و  ريدرو اتينظربراساس . متعدد دارد يها وهيش كلاناقتصاد  ينانياطم نا يريگ اندازه
وجـود   نـه يزم ني ـاعمده در  كرديرودو ) 2004( 3و سپولودا اومانزور) 2004( 2همكاران

 اري ـمععنوان  هب افتهي تحقق ريمقادشده از  ينيب شيپ ريمقاددر روش اول، انحرافات . دارد

                                                      
انحـراف معيـار را تنهـا    . بايست در اين خصوص به تفاوت انحراف معيار و خطاي تخمـين توجـه كنـيم    البته مي. 1

كه خطاي معيار تخمينـي از انحـراف    دانستن توزيع واقعي متغير تصادفي مورد نظر بدست آورد در حالي توان با مي
 .باشد معيار مي

2. Driver, et al  
3. Sepulveda-Umanzor  

)8(

)9(



 1390زمستان /چهارم ةشمار/ سال يازدهم  /اقتصادي ةپژوهشنام        8

 

و  يناهمسـان  انسي ـواربـر   يمبتن ـ كـه و در روش دوم  شـود  يمدرنظرگرفته  ينانينااطم
 يبررس ـمبـادرت بـه    ياقتصـاد شناخته شده  يها مدل هيپابر  است ARCH1)( يالگوها
  . ندينما يم نانياطمعدم 

1t يزمـان در فاصـله   يـي دارا يبـازده نـرخ   tR ديكنفرض     تـاt 1وtΩ    شـامل
1tنرخ  تا زمـان   نيابر  رگذاريتأث يرهايمتغمجموعه اطلاعات در دسترس از    باشـند .

1tΩ تااطلاع ـ بـر  مشـروط  را tRيشرط انسيوار و نيانگيم توان يم نيبنابرا   بي ـترت بـه 
بصورت  1tΩ|tREty   و 1tΩ|tRvarth  بـازده  في ـتعر ني ـابـا  . نشان داد ،

tytRtεبرابـر بـا   ) انتظـار  رقابـل يغ(نشده  ينيب شيپ   2از انگـل  يروي ـپبـه  . اسـت 
)1993( ،tε  و از آن در حالـت   شـود  يم ـنظرگرفتـه   و انـدازه اخبـار در   اريمعبه عنوان

0tε  ) 0اخبـار بـد و در حالـت    ) نشـده در بـازده   ين ـيب شيپ ـكاهشtε  ) شيافـزا 
اندازه اخبار را نشـان   tε، به علاوه. شود يم يتلقاخبار خوب ) نشده در بازده ينيب شيپ
بودن اخبـار اسـت و    تياهم دهنده با بزرگتر باشد نشان tεقدر كه هر  يبطور دهد يم

  .شود متيقدر  شتريبلذا ممكن است منجر به نوسانات 
 بار توسط انگل نخستين tε تكانه انسيواررفتار  يالگوساز يبرا ARCH يندهايفرا

 ARCH اي ـ  GARCHتحـت عنـوان  ) 1986( ارائه شد و سپس توسط بولرسلو )1982(

 يخطاهـا وجـود   ARCH يهـا  مـدل اسـتفاده از   لي ـدلااز  يكي .بسط داده شد افتهي ميتعم
 يسـر  كي ـكـه   يطـور  بـه است؛  يسر كيمختلف  يها خوشهكوچك و بزرگ در  ينيب شيپ
 يبرخ ـدر  يعبارتبه  از خود نشان دهد و يمتفاوت يرفتارهامختلف،  يها سال يطدر  تواند يم
 يطيشـرا  نيچندر . باشد اديزنوسانات  يدارا گريد يها سالدر  نوسانات كم و يداراها  سال از

  .از رفتار جملات خطا باشد يتابعدر طول زمان ثابت نبوده و  انسيواراست كه  نياانتظار بر 
 حيتصـر  ري ـزبصـورت   GARCH(p ,q) يالگو كي يبرا انسيوارو  نيانگيممعادلات 

  :شود يم

tεγtxtR   
jt

q

1j j

p

1i

2
it hβεiαωth      

                                                      
1. Autoregressive conditional Heteroskedasticity  
2. Engel  

)10(
)11(
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زا و درون  بـرون (مسـتقل   يرهايمتغ txثابت و  يپارامترها γو  ω ،α ،βكه در آن 
ــأخ يزا ــتند) يريت ــااز . هس ــه  ييآنج ــوارك ــيغ th انسي ــت  يرمنف ــياس ــت م  بايس
0ω0,pα,,1α   0وqβ,,1β  يالگو. برقرار باشد ARCH(p)   از  يخاص ـحالـت

 يبـرا  يشـرط  انسي ـوار. شـود  يم ـمحسوب  ،است q = 0 كه يزمان GARCH(p ,q) يالگو
pt يها زمانتنها اطلاعات  ARCH(p) يالگو   1تاt   و  دهـد  يم ـرا مورد استفاده قرار
 ـقا) كتـر ينزد يهـا  دوره( ديجداطلاعات  يبرا يشتريب تياهم  كـه  يطـور  بـه  شـود  يم ـل ئ

jαiα  يبرا ji   ادي ـز يهـا  وقفـه اجتنـاب از   يبـرا . اسـت tε  يالگـو در ARCH(p) 
، )انسيواردر معادله ( thبودن يرمنفيغ نيتضمو  p نهيبهوقفه  نييتعمشكلات مربوط به 

 ياريبس ـدر . اند نموده شنهاديپرا  GARCH(p ,q) يندهايفرااستفاده از ) 1986( 1بولرسلو
بكار رفته است كه بر اساس آن  نيمحققتوسط GARCH(1,1)  حيتصر يتجرباز مطالعات 

  .ابدي يمزمان كاهش  يط يهندسبه طور  انسيوارتكانه بر  كيثر ا
ــ ــا ،GARCH(p,q) نـــديفرا كيـ ــ فيضـــع يمانـ ــا شـــهير همـــة اگـــر ،تاسـ  يهـ

0β(L)α(L)1   ـ اي ـتـواتر   كه يهنگام. واحد باشند رةيداخارج از  هـا   داده يفراوان
β(1)α(1)اغلب  بالاست  شوكاثر  يداريپا هدهند شانن كه است كيبه عدد  كينزد 

   .است يشرط انسيوار بر

  يتجربمرور مطالعات 
هـا و   بانـك  ياعتبـار و رفتـار   ياقتصاددر سطح كلان  ينانينااطم نيبدرخصوص ارتباط 

در خـارج از كشـور    اما ،در داخل كشور صورت نگرفته است ياديز قاتيتحقآن  رامونيپ
و چه  ينظر دگاهيدچه از  نيمحققبوده و از موضوعات مهم روز  يكيدر دو دهه گذشته 

  .موضوع پرداخته اند نيابه  يتجرب
 ماتيتصـم  بـر  ينانينااطم ريتأث"تحت عنوان  يا مقالهدر  )1385( يطوس محمدرضا

 نيهفـدهم كـه در مجموعـه مقـالات     "راني ـامورد : ويپورتفول تيريمد نهيزمها در  بانك
 يفيتوص ـاسـت بـا اسـتفاده از روش     دهيرس ـبـه چـاپ    راني ـا ياسلام يبانكدار شيهما
  :نموده است يبررسرا  ليذ يها هيفرض

و  انسي ـواراقتصـاد كـلان باعـث كـاهش      يپارامترهـا در  نانياطمعدم  شيافزا )الف

                                                      
1. Bollerslev  
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  .شود يم ويپورتفول يپراكندگ
 وي ـپورتفول يپراكنـدگ مختص شـركت باعـث    يپارامترهادر  نانياطمعدم  شيافزا )ب

  .شود يم
( كسـب وكـار    طيمح ـ سـك ير، نـرخ تـورم و   نانياطمعدم  ريغمتدو  قيتحق نيادر 

 قيتحق يكل يريگ جهينت. كنند يمجهت حركت  كيدر ) بر شاخص بورس تهران يمبتن
 نانياطمبر عدم  يمؤثرنقش  ها بانك تيفعال يفضادر  ينانينااطم كهاست  نيااز  يحاك

هـا   بانـك  اقتصـاد  يكل ـ يفضـا در  ينـان ينااطم شيافزابا  ،در واقع. دارد ها بانك يپرتفو
دار بـه نفـع    سـك ير يهـا  يـي داراوزن  كـاهش در جهـت   صيتخص ـ ريي ـتغمبادرت بـه  

  . ندينما يم سكيربدون  يها ييدارا
 تحـت  يق ـيتحق در) 2002( 1اوزكـان  انينسل و انيكاگلا يمصطف بوم، اف ستوفريكر
 ـ طور هب "ها بانك ياعتبار رفتار و ياقتصاد كلان سطح در ينانينااطم اثر" عنوان  يتجرب
 از اسـتفاده  بـا  را ياقتصـاد  كلان سطح در ينانينااطم و ها بانك ياعتبار رفتار نيب رابطه
 دو هـر  يبـرا  نيمحقق نيا. اند كرده يبررس ييكايآمر يها بانك يفصل و نهسالا يها داده

 داتي ـتول نوسـانات  يابـد  شيافـزا  ينـان ينااطم يوقت ـ كه اند داده نشان ها داده از مجموعه
 وام ءاعطا و داده نشان خود از كارانه محافظه يرفتار ها بانك و يابد مي شيافزا زين يصنعت

  .كنند يم محدود را ياقتصاد مختلف يها بخش به
 اقتصـاد  يهـا  تكانـه " عنوان تحت يقيتحق در) 2002( 2دوربك لميو و زيعز ج وانيا
 ـ وارد ياقتصـاد  يهـا  شـوك  اثر "ياندونز در يبانك اعتبارات و كلان  جنـوب  يايآس ـ رب
 يانـدونز  در 2002 سـال  تـا  1993 سـال  از را اعتبـارات  و يگذار هيسرما روند بر يشرق
 باعـث  يشرق جنوب يايآس بر وارد ياقتصاد يها تكانه كه افتنديدر آنها. اند كرده يبررس

  . است دهيگرد ها بانك ياعتبار روند و يگذار هيسرما روند كاهش
 قي ـتحق ليتكم در)  2004(  اوزكان انينسل و انيكاگلا يمصطف بوم، اف ستوفريكر

 ياعتبـار  رفتـار  واكـنش : مهـم  مطلب نيدوم" عنوان تحت گريد يقيتحق در خود يقبل
 سـطح  در ينانينااطم ايآ كه را موضوع نيا "كلان سطح در اقتصاد ينانينااطم به ها بانك
. كردنـد  يررس ـب "مجددا را شود يم يبانك وام صيتخص در انحراف باعث ياقتصاد كلان

                                                      
1. Christopher F. Baum & Mustafa Caglayan & Neslihan Ozkan  
2. Ivan j. Azis & Willem Thorbeche  
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 را تـورم  نـرخ  سـطح  و بهره يها نرخ سطح ،يداخل ناخالص ديتول رشد نرخ محققان نيا
 رفتار عنوان به را ها ييدارا مجموع به يياعطا يها وام نسبت و ينانينااطم عوامل عنوان به

 يهـا  بانـك  يآمار يها داده از استفاده با ها آن جينتا. اند گرفته نظر در ها بانك ياعتبار
 و شده استخراج 2003 اول ماهه سه تا 1979 سال از يفصل صورت به كه كايآمر يجارت

 بـر  دلالت بود )GARCH( افتهي ميتعم ونياتورگرس يشرط انسيوار مدل روش بر يمبتن
 يپـول  يها استيس كه آنچه از شتريب ياقتصاد كلان سطح در ينانينااطم كه داشت آن
 سطح در ينانينااطم چنانچه ،علاوه به. است ثرمؤ ارندبگذ ريتأث ها بانك ياعتبار رفتار بر

 ني ـا هرچـه  و شـد  خواهد كمتر ها بانك ييدارا به وام نسبت يابد شيافزا ياقتصاد كلان
  . گردد يم كمتر ها بانك يگذار هيسرما توان باشد شتريب ينانينااطم

ــ ونــگي هانــگ  بــر ينــانينااطم اثــر" عنــوان تحــت خــود قيــتحق در) 2005( 1يل
 ـ يتجرب رابطه كره يديتول يها شركت يآمار يها داده از استفاده با "يگذار هياسرم  نيب
 دهد يم نشان قيتحق نيا يتجرب جينتا. است كرده يبررس را ينانينااطم و يگذار هيسرما
 بـر  يمنف ـ اثـر  ينـان ينااطم و دارد وجود يمنف رابطه يگذار هيسرما و ينانينااطم نيب كه

 پوشـش  از كوچـك  انـدازه  از كـه  ييهـا  شـركت  بر اثر نيا. اردد ها شركت يگذار هيسرما
  .است تر محسوس اريبس هستند برخوردار بالاتر ييدارا به يبده نسبت از و كمتر سكير

 تحـت  خـود  قي ـتحق در) 2006( 2زهولود الكساندر و نيتساپ يآندرتالاورا، الكساندر
 يمــورد مطالعــه(  يبــانك اعتبــارات و ياقتصــاد كــلان ســطح در ينــانينااطم" عنــوان
 كلان سطح در ينانينااطم و ها بانك هيسرما به وام نسبت نيب يمعنادار رابطه ")نياوكرا

 ماهه سه يط ماهانه يزمان يها يسر از استفاده با قيتحق نيا. اند آورده بدست ياقتصاد
 گارچ و آرچ مدل از استفاده با و ونياتورگرس روش به 2005 سوم ماهه سه تا 2001 اول

 شـاخص  و كننـده  مصـرف  مـت يق شـاخص  ،يپـول  ريمقاد نوسانات آنان. است شده نجاما
 نسـبت  و) قي ـتحق مسـتقل  يرهايمتغ(  ينانينااطم عوامل عنوان به را دكنندهيتول متيق

 جينتـا . انـد  گرفتـه  نظر در) وابسته ريمتغ(  بانك ياعتبار رفتار عنوان به را هيسرما به وام
 ـ شيافزا ياقتصاد كلان سطح در ينانينااطم عوامل نوسانات يوقت كه دهد مي نشان  دياب
  .دهند يم كاهش را اعتبارات عرضه ها بانك

                                                      
1. Hang Yong  Lee  
2. Oleksandr Talavera & Andriy Tsapin & Oleksandr Zholud  
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 سـطح  در ينـان ينااطم" عنـوان  تحـت  خـود  قي ـتحق در) 2006( 1لوياريكوآجل ويمار
 صيتخص ـ در ينـان ينااطم نقـش  "ايتاليا مورد: ها بانك ياعتبار ماتيتصم و كلان اقتصاد

 ني ـا. است نموده يبررس 1990-2005 دوره يط را ييايتاليا يها بانك يها ييدارا نهيبه
 را يصنعت داتيتول شاخص و كننده مصرف متيق شاخص ينانياطم يب ييايتاليا محقق

 عنـوان  بـه  را يياي ـتاليا يهـا  بانك يها ييدارا به وام نسبت و مستقل يرهايمتغ عنوان به
 ـ دارامعن ـ ابطهر كي يسنج اقتصاد جينتا. گرفت نظر در وابسته ريمتغ  و ينـان ينااطم نيب
  .كند يم دييتأ را ييايتاليا يها بانك يگذار هيسرما يها ميتصم

  يتجرب جينتاو  يسنجاقتصاد  يالگو
 يبهـا  شـاخص  و (CPI) كننـده  مصـرف  يبهـا  شـاخص  ينانينااطم ابتدا قيتحق نيا در
 GARCH و ARCH يشـرط  ناهمسـان  انسي ـوار يهـا  مـدل  كمك به (PPI) دكنندهيتول

 ياعتبـار  رفتـار  بـر  مـوثر  ياقتصاد ينانينااطم يبرا ينيگزيجا عنوان به و شده استخراج
 يبرا 2يبيترك يها داده روش از استفاده با سپس. است گرفته قرار استفاده مورد ها بانك
 يرهـا يمتغ ريسـا  و ينـان ياطم نـا  اثـر  يردولت ـيغ و يتجار ،يتخصص يها بانك گروه سه
   .است شده برآورد ها بانك يراعتبا رفتار بر رگذاريتأث

  الگو حيتصر
ــا در شــده اســتفاده مــدل ــتحق ني ــا قي ــام از الهــام ب ــالاورا ،)2006(همكــاران و ب   و ت

  :شود يم حيتصر ريز بصورت) 2009( همكاران و راسل و) 2006( 3همكاران
  

 itεtτ4α)itdlog(D3α)itdlog(K2α1itL1α0αitL   
  

  

 ،t زمـان  در i بانـك  هيسـرما  بـه  يردولت ـيغ بخش يبده مانده نسبت itL آن در كه
)itdlog(K بانك هيسرما رشد نرخ i زمان در t ،)itdlog(D بخـش  يها سپرده رشد نرخ 

 itε و t زمـان  در كـلان  اقتصـاد  ينـان ينااطم ري ـمتغ t، tτ زمان در i بانك نزد يخصوص
 همچـون ( الگـو  انتخـاب  يارهـا يمع اسـاس  بـر  وقفـه  طول. هستند معادله اخلال جمله

                                                      
1. Mario Quagliariello  
2. Panel Data  
3. Talavera, Oleksandr, Andriy Tsapin and Oleksandr Zholud. 

)12(
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 كـه  ييآنجـا  از. اسـت  شـده  نيـي تع بيضـرا  يمعنـادار  و) وشـوارتز  كيي ـآكا يارهايمع
 لذا ،اند شده ظاهر معادله در سطح بصورت L ريمتغ و راتييتغ بصورت D و K يرهايمتغ
 قـرار  ريتـأث  تحـت  را) وابسـته  ري ـمتغ(مـذكور  نسـبت  مدت كوتاه در تنها مذكور ريمتغ دو
 متـاثر  بلندمـدت  در را لاتيتسـه  نسـبت  tτ ينـان ياطم نـا  شاخص كه يدرحال دهند يم
 بـوده ) آنهـا  1يينامانـا ( يزمـان  يسـر  خواص اساس بر رهايمتغ از يريگ تفاضل. سازد يم

 يتجار يها بانك گروه هس شامل قيتحق نيا در ييتابلو يها داده به مربوط مقاطع. است
(COM)، يتخصص يها بانك (EXI) يربانكيغ ياعتبار مؤسسات و يردولتيغ يها بانك و 

(PRI) ــ ــا در. هســتند )1383 - 1388( دورة يط ــتحق ني ــانينااطم از قي ــوار(ين  انسي
 عنـوان  بـه  PPI دكننـده يتول يبهـا  شـاخص  و CPI كننـده  مصرف يبها شاخص) يشرط
( كلان اقتصاد ينانيطمناا ريمتغ يبرا ينيگزيجا tτ  يهـا  انسي ـوار. اسـت  شده استفاده )

 مـذكور  ماهانـه  يهـا  داده يبـرا  ARCH روش بـا )  PPI و CPI بـر  يمبتن ـ( تورم يشرط
 يجمهـور  يمركـز  بانـك  توسط شده منتشر اطلاعات ها داده مأخذ .است شده استخراج

 يرهـا يمتغ بـر  يمبتن ـ كلان اقتصاد ينانيطمناا محاسبه به ادامه در.2است رانيا ياسلام
 و ARCH يهـا  مـدل  توسـط  دكننـده يتول يبهـا  شـاخص  و كننـده  مصرف يبها شاخص

GARCH هسـتند  تـورم   معادلـه  يپسماندها مربع يشرط يناهمسان انسيوار همان كه، 
  .شود يم پرداخته

  :)CPI( كننده مصرف يبهاشاخص  ينانينااطممربوط به  شده حيتصرمدل 
 مصـرف  مـت يق شـاخص  بـر  يمبتن ـ تـورم  انسيوار و نيانگيم يبرا مدل نيبهتر دبرآور
 يينها يالگو. است شده هئارا) 1( جدول در ARCH اثرات گرفتن نظر در با )CPI( كننده

 و سـاده  يخودهمبسـتگ  بيضرا رفتار يبررس شامل ،نزيجنك باكس يمتدولوژ اساس بر
 انتخـاب  الگـو  انتخـاب  يارهـا يمع و يصلف اتاثر به توجه ،بيضرا يمعنادار تورم، ييجز

 براسـاس  انسي ـوار معادلـه  نيبهتـر  رفـت  يم ـ انتظـار  كه همانطور علاوه به 3.است شده
  4.است GARCH(1,1) نديفرا شوارتز و كيآكائ يارهايمع

                                                      
1. Nonstationary 
2. www.cbi.ir 

 پور ، ترجمه ترجمه مهدي صادقي و سعيد شوال)1386( اندرس. 3
  .بر اساس معيار شوارتز انتخاب شده است GARCHهاي بهينه در الگوي  وقفه تعداد. 4
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  ARCHبا در نظر گرفتن اثرات  dLCPI يشرط نيانگيممدل  نيبهتربرآورد . 1جدول 

)1(  11t0.127ε1t0.301SAR)12tI0.352d(LCP0.012)td(LCPI   
)978/2)         (613/4)               (147/9(                   )027/7               (  

)2(  th =2.59+0.43 1th  +0.37
2

1tε   

)490/3    ( )323/3         )393/2(  

  .درصد معنادار هستند 5 يخطادر سطح  بيضرا هيكل و  zاعداد داخل پرانتز آماره* 
  .نتايج تحقيق: مأخذ

  :)PPI( دكنندهيتول يبهاشاخص  ينانينااطمشده مربوط به  حيتصرمدل 
 دكننـده يتول مـت يق شاخص بر يمبتن تورم انسيوار و نيانگيم يبرا مدل نيبهتر برآورد

)PPI( اثرات گرفتن نظر در با ARCH جدول در زين )بـر  يينها يالگو. است شده هئارا) 2 
 و سـاده  يخودهمبسـتگ  بيضـرا  رفتـار  يبررس ـ شـامل  نزيجنك باكس يمتدولوژ اساس

 انتخـاب  الگـو  انتخـاب  يارهـا يمع و يفصل اثرات به توجه ،بيضرا يمعنادار تورم، ييجز
 يارهـا يمع اسـاس  بـر  انسي ـوار معادلـه  نيبهتر ترف يم انتظار كه طور همان. است شده
  .است GARCH(1,1) نديفرا اساس بر شوارتز و كيآكائ

  

  ARCHبا در نظر گرفتن اثرات  dLPPI يشرط نيانگيممدل  نيبهتربرآورد  .2جدول 
)1( 

1t0.619ε1t0.789SAR)12tI0.273d(LPP)11tI0.154d(LPP0.0137)td(LPPI 

 )912/5)              (398/4)                  (431/3  (                  )949/5     (   )462/3-(   
)2( 

th = 0.00044+0.9077 1th  +0.0712 2
1tε   
)522/2)         (547/2    (                       )654/2(   

  .معنادار هستند درصد 5 يخطا سطحب با ضرائ هيكل و  zاعداد داخل پرانتز آماره * 
  .نتايج تحقيق: مأخذ

  يبيترك يها دادهمدل به روش  نيتخم
 راي ـز است، شده يبررس ييمانا لحاظ از مطالعه مورد يرهايمتغ ،)1( مدل برآورد از قبل
 يآمـار  اسـتنتاج  شود، استفاده ناناما يرهايمتغ از ياقتصادسنج معادلات نيتخم در اگر

 1پانـل  واحـد  شهير يها آزمون نيتر مهم از روش سه منظور نيا يبرا. بود نخواهد معتبر

                                                      
1. Panel Unit Roots 
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 آزمـون  از عبارتنـد  هـا  روش نيا. است گرفته قرار استفاده مورد ياقتصادسنج اتيادب در
)LLC( چو و نيل ،نيلو

 .3يهدر آزمون و 2برتونگ آزمون ،1

 10 يخطـا  سـطح  در مـدل  يرهـا يمتغ بودن مانا بر دلالت ،ها ونآزم نيا اكثر جينتا
 شـده  گرفتـه  نظـر  در مانـا  رهـا يمتغتمام  يسنج اقتصاد يها ليتحل در لذا ،دارند درصد
 اسـتفاده  با CPI)( ينانينااطم شاخص بر يمبتن) 1( معادله نيتخم از حاصل جينتا. است

 جـدول  در) مبدأها از عرض بودن كساني بافرض( 5يقيتلف يالگو و 4ثابت اثرات روش از
 گـروه  سـه ( واحـدها  اي مقاطع تعداد بودن نييپا به توجه با ضمن در. است شده هئارا) 3(

 ريپـذ  امكـان  6يتصادف اثرات روش از استفاده) يدولت ريغ و يتجار ،يتخصص يها بانك
 بر لالتد و بوده دارامعن هاأمبد از عرض بوده كساني بر يمبن مريل F آزمون آماره. ستين

 حيتصـر  از حاصـل  جينتـا  ،حـال  ني ـا با. دارد يقيتلف يالگو از استفاده جينتا بودن معتبر
 ـارا نيتخم وهيش به جينتا تيحساس يبررس و سهيمقا جهت زين ثابت اثرات . انـد  شـده  هئ

  . است دارامعن) 3( جدول حيتصر دو هر در بيضرا هيكل
 رشـد  نرخ ريمتغ و -8/11 بيضر با ها بانك هيسرما رشد نرخ ريمتغ يقيتلف يالگو در
 بيضر با را) هيسرما به وام نسبت( وابسته ريمتغ ،ها بانك نزد يخصوص بخش يها سپرده

 بدسـت  ثابـت  اثـرات  حيتصـر  در زين يمشابه جينتا. سازد يم متأثر) مدت كوتاه در( 88/7
 خـش ب يهـا  سـپرده  راي ـز ،اسـت  سـازگار  مـا  يقبل ـ انتظارات با مذكور جينتا. است آمده

 به لاتيتسه ءاعطا جهت منابع زيتجه يها وهيش نيتر مهم از يكي ها بانك نزد يخصوص
 در هـا  بانـك  هيسرما رشد يمنف بيضر ،علاوه به. است يبانك ستميس در يخصوص بخش
 رشـد  از كمتـر  لاتيتسـه  رشـد  سـرعت  مدت كوتاه در كه دارد آن بر دلالت) 1( معادله

 شامل( كشور يبانك نظام در موجود يها يچسبندگ به را آن توان يم كه 7است ها ييدارا
  . دانست مرتبط) هيسرما به يبده نسبت مانند ها بانك يويپورتفول بر حاكم يها نسبت

                                                      
1. Levin, Lin and Chu  
2. Breitung   
3. Hadri 
4. Fixed effects 
5. Pooled 
6. Random Effects 

 اند، لـذا  بصورت سطح ظاهر شده Lبصورت تغييرات و متغير وابسته  Dو  Kبا توجه به اينكه متغيرهاي مستقل . 7
  .مدت تفسير كرد متغيرهاي مذكور را بايستي ضرايب كوتاهضرايب 
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 حيتصـر  دو هـر  در زين) VCPI( كننده مصرف يبها شاخص ينانينااطم ريمتغ بيضر
 و -56/20 بيضرا با بيترت به را وابسته ريمتغ و بوده دارامعن ثابت اثرات و يقيتلف يالگو
 مقـدار  زي ـن مـدل  دو هـر  در. اسـت  داده قرار ريتأث تحت ينظر انتظارات مطابق -34/21
 ديي ـتأ را هـا  مـدل  يبالا يدهندگ حيتوض قدرت كه بوده درصد 96 از شيب نييتع بيضر
  .است تبخشيرضا حيتصر دو هر در زين D-W آماره مقدار. كند يم

 جدول در زين )PPI( دكنندهيتول يبها ينانينااطم خصشا با) 1( معادله برآورد جينتا 
 شـاخص  از اسـتفاده  به نسبت يمحسوس تفاوت موارد اكثر در جينتا. است شده هئارا) 4(

 رشـد  نـرخ  ري ـمتغ يق ـيتلف يالگـو  در. نـدارد  اعتبارات نسبت معادله در CPI ينانينااطم
 بخـش  يهـا  سـپرده  رشـد  نرخ و كاهش را وابسته ريمتغ  -7/8 بيضر با ها بانك هيسرما

 حيتصر در زين يمشابه بيضرا. دهد يم شيافزا را آن 4/5 بيضر با ها بانك نزد يخصوص
 )VPPI( دكننـده يتول يبهـا  شاخص ينانينااطم ريمتغ بيضر. شود يم برآورد ثابت اثرات

 كـاهش  -44/13 بيضـر  بـا  را لاتيتسـه  نسـبت  و بـوده  دارامعن ـ يقيتلف يالگو در زين
 يآمـار  لحـاظ  از ينـان ينااطم شـاخص  ري ـمتغ بيضـر  ثابت اثرات يالگو در يول دهد يم

 مقـاطع  در مبـدأ  از عرض بودن كساني هيفرض كه دهد يم نشان F آماره. ستين دارامعن
 و انـدازه  لـذا  ،اسـت  معتبر يقيتلف يالگو از استفاده و شود ينم رد مختلف يها بانك اي

-D آمـاره . است اتكا قابل يقيتلف يوالگ حيتصر در PPI ينانينااطم بيضر يآمار تياهم

W كـه  اسـت   بخـش  تيرضـا  ثابت اثرات و يقيتلف يالگو دو هر در زين نييتع بيضر و 
  .دهد يم نشان ها بانك ياعتبار رفتار نييتب در را آنها يبالا يدهندگ حيتوض قدرت
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  )VCPI( كننده مصرف يبهاشاخص  ينانينااطم ريمتغبا ) 1( معادله نيتخم .3 جدول
 

 يقيتلفيالگو ريمتغ
  اثرات ثابت يالگو )كسانييمبداهاعرض از(

C 
0.47866 

*)19.2359( 
0.54849  

* )6.6965( 

L (-1) 
0.97555 

*)25.47800( 
0.97479  

* )28.1779( 

dlog(k) 
11.82494- 

*)3.19880-( 
11.7715 -  

* )3.1356 -( 

dlog(D) 
7.88535 

*)3.36692( 
6.53203  

** )2.4781( 

VCPI  20.56578- 
*)9.49422-( 

21.3422 -  
* )16.6412-( 

R-squared0.9681 0.9683  
Durbin-watson1.9484 1.9524  

  0.581722  مريل Fآماره آزمون 
)0.5599(  

 3 تعداد مقاطع
  207تعداد مشاهدات

  .هستند  tخل پرانتز آمارهو اعداد دا درصد 1و  5و  10 يخطادر سطح  يمعناداردهنده  نشان بيترتبه * و ** و ***  
  .نتايج تحقيق: مأخذ

  )VPPI( دكنندهيتول يبهاشاخص  ينانينااطم ريمتغبا ) 1(معادله نيتخم .4 جدول
  اثرات ثابت يالگو يقيتلف يالگو ريمتغ

C 
0.0988 

***)1.8790( 
0.1322 -  

)0.3444 -( 

L (-1) 
0.96053 

*)252.151( 
0.9781  

* )27.1998( 

dlog(k)  8.7043- 
*)17.5600-( 

11.7495 -  
* )3.1607 -( 

dlog(D) 
5.4693 

*)5.7505( 
6.7056  

** )2.4862( 

VPPI  13.4473- 
*)2.9640-( 

51.005  
)1.5116( 

R-squared0.9979 0.9684  
Durbin-watson1.7107 1.9633  

  0.545002  مريل Fآماره آزمون 
)0.5807(  

  3 تعداد مقاطع
  207تعداد مشاهدات

  .هستند  tو اعداد داخل پرانتز آماره درصد 1و  5و  10 يخطادر سطح  يمعناداردهنده  نشان بيترتبه * و **  و*** 
  .نتايج تحقيق: مأخذ
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  يريگ جهينت
 در ييهـا  نـه يهز جاديا موجب ياقتصاد عاملان يها ميتصم بر يگذار ريتأث با ينانينااطم

 و وام از هـا  بانك ييدارا بيترك و ويفولپرت در انحراف به منجر تواند يم و شود يم اقتصاد
 مطـرح  بـا  بعـد  به 1970 دهه از لذا ،شود كمتر سكير با ييها ييدارا سمت به لاتيتسه
 ني ـا نيب يروابط افتني در يسع اقتصاددانان ،ينانينااطم از يناش يها نهيهز بحث شدن
 عملكـرد  بر ينانياطمنا اثر مقاله نيا در. كردند ياقتصاد و يمال يرهايمتغ ريسا با ريمتغ

 يتجار ،يتخصص يها بانك گروه سه يبرا ييتابلو يها داده از استفاده با ها بانك ياعتبار
 يري ـگ انـدازه  بـراي . گرفـت  قـرار  يبررس ـ مـورد  )1383-1388( هدور يط يدولت ريغ و

 يشـرط  ناهمسـان  انسي ـوار وياتورگرس يندهايفرا( تورم يشرط انسيوار از ،ينانينااطم
ARCH وGARCH (كننـده  مصـرف  يبها شاخص يرهايمتغ بر يمبتن (CPI) شـاخص  و 

 اثـرات  بـودن  دارامعن ـ بـه  توجـه  با واقع در. است شده استفاده (PPI) كننده ديتول يبها
ARCH دكننـده يتول يبهـا  شاخص و كننده مصرف يبها شاخص رشد نرخ يسر دو در، 

 اقتصـاد  يهـا  ينانينااطم يريگ اندازه يبرا ييها نيگزيجا عنوان به مذكور يها شاخص از
 بـا ( يق ـيتلف يهـا  داده روش و ثابـت  اثرات روش از الگو نيتخم يبرا. شد استفاده كلان
 يآمـار  يهـا  آزمـون . است شده استفاده) يبانك گروه سه يبرا كساني يمبدأها از عرض

 يهـا  داده يالگـو  نيتخم جينتا. كنند يم دييتا را يقيتلف يها داده يالگو از استفاده زين
 ،)VPPI وVCPI شامل( ينانينااطم شاخص دو هر با يقيتلف و ثابت اثرات روش به ييتابلو
 ياعتبـار  عملكـرد  بـر  ياقتصاد كلان سطح در ينانينااطم نكهيا بر يمبن قيتحق هيفرض
 صـورت  بـه  توان يم را قيتحق جينتا ريسا. كند يم دييتأ را است يمنف ريتأث يدارا ها بانك

  : كرد خلاصه ريز
 در ) ها بانك هيسرمابه  يردولتيغبخش  يبدهنسبت مانده (وابسته  ريمتغفه اول وق

 ياعتباربر عملكرد  يمعنادار ريتأث يدارا/ 95بالاتر از  يبيضربا  حاتيتصر هيكل
ها  بانك ياعتبارو رفتار  ويپرتفول يچسبندگمذكور دلالت بر  جهينت. است ها بانك

 ريتأث رود يمانتظار  كه يطور به دارد) ها انكب هيسرمابه  لاتيتسهنسبت  نييتعدر (
 .ظاهر شود يكندبر نسبت مذكور به  ياقتصاد يها تكانه

  ها  بانك ياعتباربر عملكرد  يمنف ريتأث يدارامدت  ها در كوتاه بانك هيسرمانرخ رشد
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حاصله نشان  جينتا. ستينمشخص  ريمتغ نيا بيضرعلامت  ينظرلحاظ  به. است
 . است ها بانك هيسرماكمتر از  لاتيتسهاه مدت سرعت رشد كه در كوت دهد يم

  معنادار و مثبت  ريتأث يدارا رانيا يها بانكدر  يردولتيغبخش  يها سپردهنرخ رشد
 نكهيابا توجه به  جهينت نيا كهها در كوتاه مدت است  بانك ياعتباربر عملكرد 

ها  منابع در بانك زيتجه يها وهيش نيتر مهماز  يردولتيغبخش  يها سپردهجذب 
 .و قابل انتظار است يبانكاست، منطبق بر قواعد و اصول 

 شـده  انجـام  مشـابه  مطالعـات  جينتا با رانيا يبانك ستميس يبرا حاضر قيتحق جينتا
 كشـور  يبـرا ) 2002( 1اوزكـان  انينسـل  و اني ـكاگلا يمصـطف  بوم، اف ستوفريكر توسط

 و نيتساپ يآندر تالاورا، الكساندر ،ايتاليا يبرا )2006( 2لوياريكوآجل ويمار متحده، الاتيا
 يبـرا ) 2002( 4دوربـك  لميو و زيعز ج وانيا و نياوكرا يبرا) 2006( 3زهولود الكساندر

  .دارد يهمخوان ياندونز
 صيتخص ـ و وي ـپرتفول در انحـراف  موجـب  ينـان ينااطم يفضا كلان اقتصاد دگاهيد از

 و ها بانك ياعتبار سكير ينانينااطم شيافزا با علاوه به. شود يم ها بانك منابع نهيربهيغ
 كـاهش  بـه  توجـه  لـذا  ،ابدي يم شيافزا زين وام ياعطا از يناش نيسنگ يها انيز احتمال
 از آن بـه  مربـوط  ينانياطم يب و تورم نرخ كاهش ژهيو به و كلان اقتصاد در ها ينانينااطم
 گردد يم هيتوص نيچنهم. است برخوردار ياقتصاد يها ياستگذاريس در بسياري تياهم
 را خـود  انيمشـتر  ياعتبـار  سـك ير هـا  بانك كلان، اقتصاد يفضا ينانينااطم طيشرا در
 و دهنـد  قـرار  يابي ـارز مـورد  ياعتبار يبند رتبه يها مدل از استفاده با و قيدق صورت به
 سـك ير حـداقل  يدارا كه دهند صيتخص يانيمتقاض به را خود يمال منابع بيترت نيبد

  .شندبا ياعتبار
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